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（続紙 ２ ）                            
 
（論文審査の結果の要旨） 
 
 本論文では、資産価格とマクロ経済変動の相互作用に関して、動学的一般均衡モ
デルを駆使することによって、周到な理論的・数量的な分析を行い、日本経済のマ
クロ変動にする新たな事実と金融危機をもたらす新たなメカニズムを明らかにする
ことに成功しており、極めて優れた学術的意義を有する研究であると高く評価する
ことができる。 
 本論文の貢献を具体的に述べれば以下の通りである。 
（１） 資本の調整費用のみが考慮されていた先行研究とは異なり、本論文では、資
本と労働の双方に関する調整費用を動学的確率的一般均衡（DSGE）モデル
に導入し、ベイズ推定を行うことにより、日本の株価の動きを説明するため
には資本と労働双方の調整費用を明示的に導入することが不可欠であること
を示した（第2章）。 
（２） 家計の土地保有選好に関するショック（住宅需要ショック）を明示的に導入
したDSGEモデルを構築し、1981年から1998年の日本においては住宅需要
ショックが地価変動の主因であったことと、1980年代末から1990年代初頭の
バブル期においては、住宅需地価要ショックは、地価のみならずGDPの変動
をも生じさせた大きな要因であったことの二点を説得的な形で明らかにする
ことに成功した（第3章)。 
（３） 銀行の保有する非流動資産の役割に着目し、非流動資産の質が当該銀行の私
的情報であるという意味での非対称情報の存在が、資産の価格付けを通じ
て、銀行が存続する均衡と銀行が破綻する均衡の双方を同時に存在させる可
能性があることを示した上で、銀行破綻を防ぐ意図での銀行への流動資産保
有規制が却って銀行破綻を招く可能性があることを簡潔なフレームワークで
明快に示した（第4章）。 
このように、本論文では先端の手法を用いた周到な分析により新たな知見が得ら
れており、何れの章も国際的学術誌に掲載され得る水準に達した非常に質の高い貢
献であるが、以下のような残された課題も指摘される。 
第一に、本論文では、80年代後半から90年代初頭における日本のバブル期の分析
に大きなウェイトが置かれており、モデルの設定もそれを反映したものとなってい
る。しかしながら、資産価格の急激な下落に着目するのであるならば、2008年に生
じたリーマン・ショックを契機とする世界金融危機をも分析対象とした方がより大
きな意義を持つ研究となるであろう。そのためには、例えば金融危機の生じるメカ
ニズムを理論的に分析した第4章において、証券化の影響をモデルに明示的に導入す
ることが望まれる。第二に、第3章では価格の硬直性を導入したニュー・ケインジア
ン型のモデルが構築されているため、金融政策の果たした役割を分析することも可
  
能である。したがって、例えば、日本のバブル期において金融政策が資産価格やマ
クロ経済の変動に果たした役割を分析することは大きな意義を持つであろう。 
しかしながら、これらの点は、むしろ豊田氏が今後の研究において発展させてい
くべきものであり、本論文の貢献を何ら損なうものではない。よって本論文は、博
士（経済学）の学位論文として価値あるものと認める。尚、平成30年7月24日、論
文内容とそれに関連した口頭試問を行った結果、合格と認めた。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
